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Statistical data showed that controlling shareholders’ embezzlement among the 
listed company was a serious problem in China’s capital market all the time. So it 
carries great practical significance to investigate this problem thoroughly.  
This paper takes the Henan Lotus Gourmet Powder Inc.(HLGP) as a typical case, 
focusing on researching two problems: (i)the influence of coporate governance over 
controlling shareholders’ embezzlement; and(ii) the detection of the information 
related to embezzlement. And the latter is aimed to find out whether the auditors are 
capable of fully disclosing related information and whether the investors can perceive 
the embezzlement in advance. This paper also analyzes the role of independent 
directors in perceiving and preventing the embezzlement problem.  
This paper reaches four main conclusions as follows. First, the absolute control 
rights possessed by controlling shareholders, the complicated way they control the 
listed companies, the dule posts of most managers ,and other corporate governance 
reasons all account for the embezzlement problem. Second, though auditors generally 
assure related accounting information under the government’s requirement, and issue 
special reports accordingly, they can not fully disclose all the important information 
related to embezzlement, such as how the money is embezzled, where the money is 
spent and what the accurate number of embezzled money is, etc.. Third, the disclosure 
of embezzlement-related information usually causes strong market reactions, which 
illustrates that investors are not capable of detecting the embezzlement in advance. 
Forth, though independent directors do carry out their responsibilities as required, the 
effects are no more than superficial in that, they sometimes will not be able to 
exercise their power of approval, they can not issue and disclose their independent 
opinions in time, they fail to dig out more information than auditors do ,and their 
proposals can not be executed for sure.  
 
 
















目  录 
1 引言..........................................................................................................1 
1.1 大股东资金占用问题概述 .............................................................................1 
1.2 国内外相关研究简介 .....................................................................................4 
1.3 本文研究简介 .................................................................................................7 
2 莲花味精简介及其大股东资金占用问题 .............................................9 
2.1 莲花味精简介 .................................................................................................9 
2.2 莲花味精大股东资金占用问题 .....................................................................9 
3 莲花味精治理结构分析 .......................................................................12 
3.1 莲花味精股权结构分析 ...............................................................................12 
3.2 莲花味精管理层构成分析 ...........................................................................17 
3.3 莲花味精独立性情况分析 ...........................................................................19 
3.4 小结 ...............................................................................................................20 
4 审计师在发现莲花味精大股东资金占用信息中的作用...................21 
4.1 有关文件对审计师的要求 ...........................................................................21 
4.2 莲花味精审计师的具体表现 .......................................................................22 
4.3 莲花味精审计师的作用分析 .......................................................................23 
4.4 小结 ...............................................................................................................30 
5 资本市场对莲花味精大股东资金占用信息的反应 ...........................31 
5.1 市场反应分析概述 .......................................................................................31 
5.2 莲花味精大股东资金占用市场反应分析的思路 .......................................32 
5.3 莲花味精大股东资金占用市场反应分析的结果 .......................................33 
5.4 小结 ...............................................................................................................39 
6 独立董事在防止和揭示莲花味精大股东资金占用问题中的作用...40 
6.1 有关文件对独立董事的要求 .......................................................................40 
6.2 莲花味精独立董事的具体表现 ...................................................................41 
6.3 莲花味精独立董事的作用分析 ...................................................................42 
6.4 小结 ...............................................................................................................44 
7 结论与不足及建议 ...............................................................................45 
7.1 结论与不足 ...................................................................................................45 




















1.1 An Overview of Controlling Shareholders’ Embezzlement ........................1 
1.2 Literature Review ...........................................................................................4 
1.3 A Brief Introduction to This Paper................................................................7 
2 Introduction to HLGP and It’s embezzlement problem ....................9 
2.1 Introduction to HLGP ....................................................................................9 
2.2 HLGP’s Embezzlement Problem...................................................................9 
3 Corporate Governance of HLGP .......................................................12 
3.1 Ownership......................................................................................................12 
3.2 Management ..................................................................................................17 
3.3 Indepedence ...................................................................................................19 
3.4 A Brief Summary...........................................................................................20 
4 Role of Auditor .....................................................................................21 
4.1 Requirements to Autitor...............................................................................21 
4.2 Autitor’s Performance ..................................................................................22 
4.3 Role of Auditor ..............................................................................................23 
4.4 A Brief Summary...........................................................................................30 
5 Market reactions ..................................................................................31 
5.1 Overview ........................................................................................................31 
5.2 Method ...........................................................................................................32 
5.3 Results ............................................................................................................33 
5.4 A Brief Summary...........................................................................................39 
6 Role of independent directors.............................................................40 
6.1 Requirements to Independent Directors.....................................................40 
6.2 Independent Directors’s Performance ........................................................41 
6.3 Role of Independent Directors .....................................................................42 
6.4 A Brief Summary...........................................................................................44 
7 Summary...............................................................................................45 
7.1 Conclusions and Limits ................................................................................45 
7.2 Proposals ........................................................................................................45 









































规定，如 2005 年 6 月 6 日，证监会发布了《关于集中解决上市公司资金被占用
和违规担保问题的通知》（证监公司字[2005]37 号），2006 年 5 月 26 日证监会发
布了《关于进一步加快推进清欠工作的通知》（证监公司字[2006]92 号），2006
年 11 月 7 日证监会、公安部、人民银行、国资委 、海关总署、税务总局、工商
总局、银监会联合发布了《关于进一步做好清理大股东占用上市公司资金工作的
                                                        
① 参考李增泉、孙铮、王志伟：《“掏空”与所有权安排－来自我国上市公司大股东资金占用的经验证据》，
















2006 年 6 月 1 日，上海证券交易所和深圳证券交易所首次公开发布了“关
于上市公司大股东及其附属企业非经营性资金占用的通告”，根据该通告，截至
2006 年 5 月 31 日，在所有上市公司中，存在控股股东或其附属企业非经营性资
金占用的有 189 家，共被占用资金 339.73 亿元，平均每家被占用资金 1.80 亿元，
高被占用资金 37.46 亿元，被占用资金超过 1 亿元的上市公司则有 84 家，具
体如“表 1－1”所示： 
 


















全部 189 339.73 1.80 37.46 84 
其中： 
央企 20 59.03 2.95 37.46 8 
部属国企 6 3.59 0.60 1.21 1 
省属国企 89 140.57 1.58 10.57 43 
民营企业 70 127.71 1.82 17.05 28 
其他企业 4 8.83 2.21 2.53 4 
其中： 
上交所 100 137.01 1.37 10.57 41 
深交所 89 202.72 2.28 37.46 43 
资料来源：上海证券交易所、深圳证券交易所，《上海证券交易所、深圳证券交易所关于上市公司大股东及
其附属企业非经营性资金占用的通告（2006 年第一号）》，《中国证券报》，2006 年 6 月 1日 A16 版、A19 版





2007 年 12 月 31 日，存在被控股股东或其附属企业占用资金的上市公司共有 751
家，被占用资金共计 1586.04 亿元，其中，单独被控股公司占用资金的有 112 家，
共 274.16 亿元，单独被控股股东的附属企业占用资金的有 412 家，共 881.89 亿
元，同时被控股公司及其附属企业占用资金的有 227 家，共 429.99 亿元，具体






































上市公司数（家） 112 412 227 751 
被占用金额（亿元） 274.16 881.89 429.99 1,586.04
其中： 
应收票据 1.56 32.35 54.37 88.28
应收账款 55.76 162.57 146.67 365.00
预付账款 108.53 668.40 98.15 875.08




表 1－3：2007 年 12 月 31 日止存在大股东占用资金的上市公司分类分析表 
上市公司
种类 
上 市 公 司
数（家） 




被 占 用 净
额（亿元）
公 司 数 比
例（％） 




382 1,231.09 512.01 719.08 50.87 77.62
净占用资
金公司 
369 354.95 1,183.77 -828.82 49.13 22.38














































































































































































































































“河南莲花味精股份有限公司”（以下简称“莲花味精”）是 1998 年 7 月 2
日由“河南省莲花味精集团有限公司”（以下简称“莲花集团”）独家发起并公开
募集股份设立的，相关批准文件为“豫股批字[1998]19 号”、“证监发字［1998］
156 号”等。莲花集团的前身是 1983 年成立的“河南省周口地区味精厂”，1996
年 10 月，经河南省体改委和周口地区行政公署联合批准，周口地区味精厂整体
改制成为了国有独资公司。莲花集团在发起设立莲花味精时，将集团所属的与味
精生产有关的经营性净资产 30,427.08 万元按 65.73%折为 20,000 万股，并公开
发行普通股 9,000 万股，另外向内部职工配售 1,000 万股。 
莲花味精首次发行的流通股 9,000 万股于 1998 年 8 月 25 日经“上证上字
［1998］052 号”批准在上海证券交易所上市流通，股票代码为 600186，半年
后1000万股职工股也开始上市流通。2001年1月5日，莲花味精增发普通股8,000
万股，增发股份于 2001 年 2 月 14 日上市流通。莲花味精于 1999 年实行“10 送
2 转增 8”的利润分配方案，于 2002 年实行“10 转增 3”的利润分配方案，于
2006 年实行“10 转增 5”的利润分配方案，于 2006 年实行控股股东“以股抵债”
偿还占用资金的方案。经过前述股份增减变化，截至 2008 年 12 月 31 日，莲花
味精股份总数为 1,062,024,311 股。 
莲花味精总部位于河南省项城市，公司主营味精、面粉等的生产和销售。根
据 2008 年度财务报告，莲花味精 2008 年合并营业收入 20.51 亿元、合并总资产
34.83 亿元、注册资本 10.62 亿元、纳入合并报表范围的子公司有 3家。 
2.2 莲花味精大股东资金占用问题 
大股东资金占用问题是莲花味精发展过程中的一个重大问题。 
2003 年 8 月 10 日至 8 月 16 日中国证监会郑州特派员办事处（现改为河南
证监局）对莲花味精进行了巡检，并于 2003 年 9 月 22 日下发了《限期整改通知
书》，其中的主要问题就是大股东资金占用的问题。2003 年 10 月 10 日，根据上
述《限期整改通知书》的要求，莲花味精首次对莲花集团及其下属公司占用莲花
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